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1913（大正 2） 長男・勇生まれる 
1914（大正 3）7 月 三井物産退社、内田信也事務所開設 
同年     12 月 内田汽船株式会社設立 
1915（大正 4）下期に 60 割配当 
1917（大正 6）2 月 内田商事株式会社設立 
          帝国窯業株式会社設立 
4 月 株式会社内田造船所設立 





1945（昭和 20）公職追放（1950 年解除） 
1952（昭和 27）総選挙に自由党から立候補、当選 
1953（昭和 28）農林大臣（吉田内閣）就任 
1971（昭和 46）死去        
 
１．サラリーマンから船舶ブローカーに 




























社して神戸に着いたのが 7 月 4 日だった。 
 内田は神戸で、見つけた 2 階建ての家の家賃 250 円が出せず、1 階だけを 100 円で借り
て、船舶ブローカー・内田信也事務所を開設した。自らの退職金と兄から借りた金を合せ
た 2 万円足らずが元手だった。 
 
２．第一次大戦景気と船成金・内田信也 
（１）大戦景気と 60 割配当 






聞丸を 8 月から 1 年間、月 4,200 円で傭船契約した。この目論見が当たり、山本唯三郎に


















内田はこの神託に従い、積極策に出た。1914 年 12 月、16.6 万円の中古船・大正丸を購入
し、資本金 25 万円（払込済 12.5 万円）の内田汽船株式会社を設立した。 
 さて、開戦以来、海運市況は気迷い気味に推移した。1914 年 7 月末に 76 銭だった門司
浜石炭トン当り運賃は、日本の対独宣戦（8 月 23 日）と同時に 95 銭に、9 月には 1 円 50
銭にまで急騰した。しかしその後、ドイツ艦艇による商船攻撃が激しくなり、さらに 11 月
7 日に青島が陥落して以降、徴発されていた船舶が解除されて市場に復帰したこともあって、
年末には 65 銭にまで下落した（畝川［1927］p.378）。 
しかし内田の「赤誠」が認められたのか、前述のように、1914 年末に 65 銭にまで下っ
た門司浜石炭トン当り運賃は、1 月には 80 銭、2 月には 1 円 20 銭と徐々に好転し、前年末
以来下がり続けていた傭船料も図表１にみられるように、1･2 月から上昇しはじめ、3 月頃
から急速に上昇した。内田はさらに 5 月には三井物産から彦山丸を 27.7 万円で購入した。
そしてこの 2 隻の船を貸船するとともに他社から傭船した船を貸船（転貸）した。 
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そして 1915 年度下半期（15 年 6 月 1 日～11 月 30 日）には、新たに購入した 4 隻（空
知丸、愛国丸、第二欧羅巴丸、第二雲海丸）を加えた 6 隻の船を「傭船主義」（『営業報告
書』）により、貸船中心に運用し、「六十割という日本開闢以来のレコードを樹立」（内田［1951］
23 頁）して世間をアッと言わせた。なおこの期の末頃（11 月 26 日）に彦山丸を売却し、
所有船は 5 隻になった。 
 図表２から、60 割配当の詳細をみたい。まず総収入金 58.5 万円のうち利益が 40.2 万円
だった。売上高利益率は 68.8％という驚くべき数字になる。 




そして同社の資本金は 25 万円だが、払込資本金は 12.5 万円である。従って配当金 37.5




もしれない。なおこの期末の発行株式総数 5,000 株のうち内田と長男の勇合わせて 3,000
株を所有し、他に実兄や 3 人と実姉の嫁ぎ先を合せて、9 割近くを親族で占めていた。 
その後の配当政策はばらつきをみせた。1916 年度は一転して 3 割配当（13.1 万円）に抑
え、80.5 万円を繰り越した。1917 年度には再度、利益金の 92％に相当する 503 万円（35
割配当）を配当した。 
 








利益金 積立金 配当金 その他 繰越金 
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船料）の割合は、1916 年度には 69.4％、18 年度は 91.9％を占めていた。 
 その後、図表１にみられるように、1916 年には傭船料はさらに高騰した。また船価も著
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しく高騰した。1915 年前半にはトン当り 100 円をそれほど上回らなかった中古船の船価は
17 年前半には 400 円を超えた。また内田が完成と同時に野口汽船に売却した新造船 3,200
総トンは 147 万円（トン当り 459 円）の値が付いたが、新造船の相場はその後も上がり続
け、17 年 8 月に勝田汽船が神戸商船に売った新造船はトン当り 780 円だった。それでも船
舶を買ってこれを貸船すれば大きな利益が見込まれた。図表３の試算によると、トン当り
850 円の新造船、750 円の中古船はともに 3 年弱で船価を償却し得ることになる。ただしそ
れは戦争景気が続けば、という条件付きではあるが。 
 
図表３ 5 千トン型標準採算  単位：円 
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 このようにして巨利を得て、1916 年には内田汽船の資本金を 25 万円から 50 万円に、翌
17 年には一挙に 1,000 万円に増資した。また同じ 1917 年 2 月に内田事務所を内田商事株
式会社とし、本店を神戸においた。 




た」（内田［1951］23 頁）という。  
 1917 年から 18 年にかけて、運賃・傭船料及び船価はさらに上昇した。これに伴い船成
金の資産もウナギ上りとなった。当時世間は、内田と、山下亀三郎、勝田銀次郎を三大船
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 1918 年 11 月 11 日、ドイツが降伏し、世界大戦は終結した。すぐさま運賃、傭船料は暴
落したが、しばらくすると、大戦中程ではないが、再度高騰しはじめた。ヨーロッパの戦
後復興に対応して戦後景気が訪れたのである。1919 年には、50 万円で買った福井丸をフラ
ンスに 2 年間 30 万円で賃貸し、これが大戦中を含めて最高の貸船料となった。 
 大戦ブームに続いて戦後景気に沸きたつうちに、1920 年 3 月、突然恐慌が発生した。多
くの成金たちは破綻し、「歩」に戻った。 
 内田は大戦後半の 1917 年に多くの新造船を発注していた。これはいささか内田の勇み足
だった。これらの新造船が竣成した 1918 年から 20 年にかけてすでに海運ブームは終焉し
ていたからである。そのため内田は少しずつこれらの船舶の売却にかかっていた。『営業報
告書』によると、1918 年度には社船売却差益が 6.8 万円であるのに対し社船売却手数料が
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34.1 万円計上されている。そして 1919 年度には社船売却差益 18.7 万円、同差損 55.5 万円
と差損が大きく上回っている。損失覚悟で船舶の売却に拍車をかけていたと思われる。こ
の 1919 年には利益が 114 万円だったのに対し繰越金を取り崩して 200 万円を配当してい
る。事業の手じまいを見越していたと思われる。 










また当時内田汽船は 16 隻の船をもち、その船価が 1 億円ぐらいであったが、借入金も 3
千万円あった。恐慌到来により船価が下落すれば大幅な赤字となり、破綻の危機となる。
内田はこの処理を急いだ。ロンドン支店の北村正太郎に売船の相場を問い合わせると、「ト
ン当り 38 ポンド」、という返電があった。相場はさらに下がると予想した内田は、35 ポン
ドで所有船 5 隻を売り払えと指示した。北村は相場より安く売れ、との指示に「電信間違
いなきや」と問い合わせたという。こうして借入金を返済し、痛手は免れ得なかったもの
の、破綻にまでは至らなかった（内田［1951］29-32 頁）。この 1920 年度には、社船売却
差損を 223.8 万円、社船売却手数料を 32.8 万円計上している。 
その後、内田汽船株式会社の資本金を 1,000 万円から 200 万円に減資し、8 万トンあった
所有船舶を 2.2 万トンに減らし、さらに経費節減などを行った。内田造船所は日立造船所に
無償譲渡せざるをえず、資本金 500 万円と貸付金 500 万円、併せて 1,000 万円の損失とな
った。もっとも、横浜にあったこの造船所は譲渡後の 1923 年に、関東大震災で壊滅状態と
なってしまった。内田の強運ぶりには驚かされる。 







内田の 7 千万円とも 1 億円ともいわれた資産は「約半分に激減した」と言われる（内田
［1951］29-30 頁）。また「骨董品を売って立候補した」とも言われる（越山堂編輯部編［1925］





















































1910（明治 44）豊富丸・彰化丸購入、所有船 3 隻に 
1911（明治 45）山下汽船合名会社設立 
1917（大正 6）山下合名会社設立、これを統括会社とし、傘下に山下汽船株式会社設立












































1902 年 6 月、岸本五兵衛の持船「神威丸」を、御前商店と損益折半で 6 ヵ月定期傭船し
た。しかしたまたま海運不況に遭遇し、12,000 円の負債（亀三郎は半額の 6,000 円）を背
負い込み、大変な苦労をした。 
しかしこれくらいでめげる亀三郎ではなかった。翌 1903 年、福沢桃介に「船を持ちたい」
と相談した。桃介は、横浜の外人商社が 2,373 総トンの中古船を 12 万円で売りに出してい
る、という情報を亀三郎にもたらした。そこで亀三郎はなけなしの 1 万円を自己資金とし、
帝国海上から船を担保に 7 万円、石炭の取引先から 1 万円を借り、桃介から紹介された第








1903 年 12 月 26 日に御用船の命がおりた。こうして持船からの赤字を解決した亀三郎は、
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同時に、海軍が御用船を取るということは、戦争が近いのだと判断し、翌 04 年 1 月にかけ
て、都合出来た金をすべて石炭の買占めに注ぎこんだ。案の定、2 月 5 日、日露戦争が勃発
して石炭価格は高騰し、亀三郎は 15 万円の利益を得た。この利益をもとに、さらに船を買
い、第二喜佐方丸と名付けて、これも御用船に充てた。 
 これと並行して、1904 年後半には、外国船を 6 ヵ月間傭船して自営運航に踏み切った。
「後に世界屈指のオペレーターとなった山下汽船の萌芽は、このころには、すでに芽生え
ていたといえよう」（山下新日本汽船［1980］397 頁）。 



























ち、10 年 3 月豊富丸（2,338 総トン）、同年 12 月彰化丸（2,550 総トン）を購入した。彰
化丸は船齢 30 年近い老朽船で、売価 4 万 5,000 円と安かったが、まだ多額の借金を抱えて









 1911 年 6 月には、山下汽船合名会社を設立し、7 月には合資会社横浜石炭商会を発展的
に解消して、その石炭事業を山下汽船に継承させ、海運業と石炭業を二本柱とする体制が





































るなど、新造船を増やした。また比較的新しい中古船を購入した。1915 年には 4 隻、16 年
には 6 隻、17 年には 1 隻を購入して船質の向上を図ったのである。 
 さらに亀三郎は、自らの持ち船を売ること（売船）によっても利益をあげた。即ち、135
万円で発注していた前述の新造船・吉田丸を 1917 年 4 月の完成と同時にイタリア政府に
388 万円で売却した（八木［1986］125 頁）。また大戦以前に購入していた彰化丸（2,550
総トン）、加賀丸（2,309 総トン）、中越丸（1,212 総トン）武州丸（2,656 総トン）と大戦
勃発後に購入した帝国丸（5,174 総トン）、厳島丸（3,859 総トン）を売却して大きな利益
をあげた。うち彰化丸は 1910 年に 45,000 円で購入した、船齢 36 年の古船であったが 16
年 12 月に 80 万円前後で売却した。18 倍になったわけである。 
また社有船がドイツ軍に撃沈され、その保険料でも利益をあげた。即ち 1917 年 1 月、第
三喜佐方丸がフランスの鉄道会社に傭船されて英仏間の輸送に従事していた際に、大西洋
のビスケー湾で撃沈された。大戦前に 18 万円で購入したこの古船の沈没に際して受領した







図表１ 傭船による自営運航の採算試算（1917 年 6 月、4500 重量トン標準） 
運賃収入   305 千円 45 ドル（雑貨 1 トン）×3500 トン 
総支出    266 千円 
内訳 傭船料 225 千円 
   燃料炭代 24 千円 
   諸掛費用 15 千円 
   その他  2 千円 
 
往復 40 日、神戸積込 3 日、桑港揚荷 5 日、予約 2 日 
15 円／トン×一昼夜 40 トン×40 日 
積込 30 銭、荷物 4 円 
 
差引利益    49 千円  
出所：畝川［1927］410-411 頁。 
 
 後述するように、1917 年 5 月に山下汽船株式会社を設立した。その第１期は 1917 年 5
月 1 日から 11 月 30 日までの半年で、図表２のように、500 万円近い利益を得て 15％の配
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当を行った。この第 1 期末には所有船 15 隻 58,000 重量トン、定期傭船 27 隻 66,000 重量





図表２ 山下汽船の年度別営業利益および配当年表      単位：円、％ 
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注：第 1 期は大正 6 年（1917 年）5 月 1 日から 11 月 30 日まで、第 2 期以降は 1 年間。 
出所：山下新日本汽船［1980］463 頁。 
 


















さらに 1918 年夏には、日本郵船、大阪商船と三井物産船舶部の大手 3 社が独占していた
台湾糖移入のための定期航路にも割り込みを策した。3 社が現地の糖業連合会との運賃交渉
で折り合いがつかないでいた間隙をぬって契約に成功した。結局この台湾航路進出は失敗




 1915 年 11 月、08 年以来の合名会社横浜石炭商会（資本金 5 万円）を山下石炭株式会社
（資本金 30 万円）に改組した。翌 16 年には 6 月に奔別炭鉱株式会社を買収、さらに 12 月
に福島鉱区を取得して福島炭鉱株式会社を設立した。そして 18 年 12 月には山下汽船の石
炭部を継承した山下鉱業株式会社（資本金 600 万円）を設立し、ここに山下石炭、奔別炭
鉱を吸収し、資本金を 2,000 万円に増資した。 
また 1917 年初め、渋沢栄一の依頼で、渋沢系が所有する浦賀船渠（資本金 80 万円）の
株式 5,383 株（約 34％）全株を肩代りし、筆頭株主として同社を山下汽船の傘下に収めた。
亀三郎も造船業に進出したのである。その後増資のたびに持株を増やし、1924 年には 56％
を所有した。 








金 1,000 万円で、その株式の大半を山下合名が所有した（山下新日本汽船［1980］434 頁）。




締役は鋳谷正輔と畑茂だった。そのころには、社有船 14 隻（他に建造中の船 3 隻）、定期



















３．1920 年恐慌と 20 年代の発展 
（１）強気の傭船政策で危機打開 
1918 年 11 月、ドイツが降伏し、第一次世界大戦は終結した。運賃、傭船料は急落し、
19 年になると、海運業者のなかには破綻するものも出ていたが、山下汽船は、図表２にみ
られるように、辛うじて 94 万円強の利益をあげた。しかしそれは前年の 8 分の 1 にすぎず、
無配当とせざるを得なかった。 
この事態に山下汽船は経営規模の減量を行った。即ち、1919 年 8 月には 16 年に購入し
た中古船・第二小樽丸（2,739 総トン）を売却し、新造船・第三吉田丸（4,753 総トン）を
日米船鉄交換船に組入れ、3 隻の新造船（計 1.6 万総トン）を国際汽船に現物出資した。 
翌 1920 年 3 月に恐慌が起ったが、亀三郎は内田のような事前の機敏な行動はとれず、こ
の 20 年度には 226 万円の赤字を計上した。恐慌発生後の 3 月下旬から 23 年までに中古船
10 隻 2 万総トン余を売却するとともに、新造船についても、20 年 8 月に第二吉田丸（4,745
総トン）を「海外に有利売却」し、4 月に第二・第三南洋丸（1,274 及び 1,277 総トン）を
買戻し条件で海外に売り、21 年 11 月に買戻し、22 年 3 月と 6 月に再度国内船主に売った。 
 ただし、この時期に山下汽船は単なる減量を進めたわけではなかった。浦賀船渠に発注
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していた 3 隻の新造船（中華丸 2,191 総トン、華南丸 2,192 総トン、大華丸 2,197 総トン）
が 1920 年から 21 年にかけて完成した。さらに船齢の比較的若い大型船 5 隻をイギリスか
ら輸入して、輸入関税を免れるため 22 年 1 月、大連に山下汽船合資会社を設立し、その名
義とした。むしろ船腹の若返りを図っているのである。 
 こうして 1922 年末の山下汽船所有船腹は、社有船 15 隻 56,030 重量トン、準社有船（大








 さらに 1920 年 3 月以降の船価と証券市場の暴落に伴い、所有船腹と手持有価証券の評価
損も第 4 回決算に計上した。船腹 18 隻 463.6 万円、有価証券 268.6 万円、計 732.2 万円と
経常損失 205.2 万円を合せて 937.4 万円を繰越損失としたのである。これは 1936（昭和 11）
年度の決算でようやく消去された。 
 また人員整理と給与のカットも実施された。即ち、陸上の社員 26 名、店童（年少雇員）
16 名、計 42 名を馘首し、賃金についても妻帯手当の全廃、月例給与化していた戦時割増
50％を支給額 50 円までは半額に、50 円以上は 30％にカットした。さらに 20 年 12 月末の
賞与については定期賞与のみとし、特別賞与は全廃した。こうして 21 年度の店費は前年度











1920 年代にも亀三郎は事業の多角化を進めた。1928 年（昭和 3 年）12 月、山下汽船傘
下に不動産および有価証券の売買・利用などを行う昭和興業株式会社を資本金 50 万円（4
分の 1 払込）で設立した。29 年 2 月には山下汽船と同社の元社員堀五郎との半額共同出資
で扶桑海運株式会社を資本金 50 万円（5 分の 4 払込済）で設立した。同年 3 月には、浅野
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系東京湾埋立会社と山下汽船との共同出資で、資本金 1,000 万円（4 分の 1 払込）を設立し、
その 30％を所有した。さらに 7 月には、山下汽船と南満州鉄道株式会社との共同事業とし
て阪神築港株式会社を資本金 1,000 万円で設立し、山下は 50％を出資した。これだけでも















1929 年末には第一銀行からの借入金累計がほぼ 1,000 万円にまでなり、ついに 30 年 6
月に同行から 9 か条の覚書が出され、人員整理と傭船料の値引きで経営の危機を打開せざ
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